Created with a trial version of Syncfusion Essential PDF

Haftalik Glindem

TSKB Ekonomik Arastimalar
31 Mayis 2021

ekonomikarastirmalar@tskb.com.tr

Gecen Hafta

®  Geride kalan haftada kiresel piyasalarda riskistahi temkinli iyimser
bir seyir izledi.

®  Politikayapicilardan gelen mesajlar riskli varliklarda dalgalanmayayol
acarken, haftaicinde aciklanan verilerin diinya ekonomisindeki topar-
lanmanin farkli hizlarda da olsa stirdigiint ortaya koymasi ile iyimser-
ligin strdigi gozlendi. Jeopolitik glindemdeki konularda negatif
haber akisi sinirli kalirken, kiiresel 6lcekte vaka sayilarindaki dististin
duraksamasi salginile ilgili kaygilarin sirmesine neden oldu.

®  ABDBaskani Joe Biden'in gecen hafta agiklanan 2022 mali yilinailiskin
butce teklifi rekor harcama ve vergi artislari iceriyor. Altyapi, saglk ve
egitim gibi harcamalara yonelik finansmanin artiriimasini planlayan
tasarida harcamalar 6,0 trilyon dolar ve gelirler 4,17 trilyon dolarak
olarak tahmin edilirken, kurumlar vergisinin %21'den %28'e ¢ikarilma-
si hedefleniyor. Hazine Bakani Janet Yellen ise faizlerin rekor distik
seviyede oldugunu ve bu nedenle ekonominin ciddi bir faiz yiki ile
karsi karsiya olmadigini séyledi. Yellen ayrica enflasyonda yukselisin
gecici oldugunu, ancak bu yiksek seviyelerin yil sonuna kadar devam
edebilecedini ifade etti.

®  ABD Merkez Bankasi (Fed) tyeleri haftaicindeki konusmalarinda piya-
salarin enflasyon kaygilarini hafifletmeye calisirken, enflasyonla mii-

cadelede Fed'in gerekli araglara ve tecriibeye sahip oldugunun altini
cizdi.Bununla birlikte, bazi Gyelerin mesajlari 6nlimiizdeki toplantilar-
da varlik alimlarinin hizini yavaslatma konusunun giindeme gelecegi-
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ABD'de gecen hafta aciklanan veriler karisik bir tablo ortaya koydu.
Nisan ay1 dayanikli mal siparisleri, bekleyen konut satislari gibi veri-
ler beklentilerden zayif bir gériinim ¢izdi. Ote yandan, haftalik
issizlik maagsi basvurulari, bireysel gelir ve harcamalar ile enflasyon
gostergeleri tahminlerden gticli gelerek ekonomideki toparlanma-
nin stirdiigiind teyit etti. Nisan'da %0,7 artmasi beklenen toplam
dayanikli mal siparisleri %1,3 azaldi. Ayni dénemde bekleyen konut
satislari %0,8 artis tahminlerine karsin %4,4 geriledi. Ulkenin 2021
birinci ceyrek yilliklandirilmis bliylime orani ise %6,5'ten %6,4'e
revize edildi. Mart'taki hizli artisin ardindan Nisan'da bireysel gelir-
ler bir 6nceki aya gore %13,1 gerilerken, bireysel harcamalar bek-
lentiler dahilinde %0,5 artti. Gida ve enerji hari¢ cekirdek bireysel
harcamalar fiyat endeksi (PCE) Nisan’da bir 6nceki aya gore %0,6
olan tahminlerin hafif izerinde %0,7 artis kaydetti. Boylece ¢ekir-
dek PCE yillik enflasyonu Mart'taki %1,9'dan %3,1’e ylikseldi. 22
Mayis'ta biten haftadaissizlik maasi basvurulari 444 bin kisiden 425
bin kisi olan beklentilerin altina 404 bin kisiye indi.

Avrupa’da Mayis ayinailiskin agiklanan 6nci veriler genel olarak
beklentilerin Gizerinde geldi. Almanyais diinyasi gliven endeksi ve
Euro Bolgesi'nin geneliicin yayinlanan ekonomik gliven endeksi
Mayis'ta ekonomideki toparlanmanin tahminlerden hizli oldugunu
ortaya koydu. Nisan’da 110,5 olan Euro Bolgesi ekonomik gliven
endeksi Mayis ayinda 112,1 olan piyasa ortalama beklentilerini
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asarak 114,5’e yukseldi. Tuketici glivenindeki artis dncti hesaplama-
larla uyumlu gelirken, alt endeksler icerisinde en hizli artis hizmetler-
de yasandi.Nisan’da 96,6 olan Almanyais diinyasi gliven endeksi (Ifo)
Mayis ayinda 98,2 olan tahminleri asarak 99,2'ye ytikseldi. Ayni do-
nemde mevcut durum alt endeksi 94,2'den 95,7'ye, beklentiler alt
endeksi 99,2'den 102,9'a cikti. Ote yandan, 2021 ilk ceyrege iliskin
revize veriler Aimanya ekonomisinin 6ncii hesaplamalardan daha

zayif bir performans kaydettigini gosterdi.

Bu gelismeler ve veri akisi altinda dalgali bir seyir izleyen hisse senet-
leri haftay yikselisle tamamladi. Politika yapicilarin mesajlari ABD
tahvil faizlerinde kisa stireli ytikselise yol a¢csa da ABD Hazinesi’nin
duzenledigi ihalelerdeki basarili sonuglar ve enflasyonayonelik kaygi-
larin hafiflemesi ile gelismis tlke tahvil faizleri geriledi. Para birimleri
dolar karsisinda ayrisan bir performans sergilerken, kripto para birim-
lerinde dalgali seyir stirdu. 21-28 Mayis do neminde Bitcoin yatay
kalirken, Etherium %7,7 ylkseldi. Emtia fiyatlarinda ise genele yayilan

yiikselismeydana geldi.

Makroekonomik veri akisinin fiyatlamalara etkisinin sinirli kaldigi Turk
finansal varliklar kiiresel egilimlerden negatif ayristi.

Nisan’da ihracat ithalattan hizli artmaya devam ederken, mevsimsel-
likten arindirilmisg veriler ithalattaki yavaslamayi teyit ediyor. Gectigi-

miz yilin distik bazi nedeniyle Nisan ayinda ihracat yillik bazda %
109,2 artigla 18,8 milyar dolara ¢ikarken, ithalat %61,1 artisla21,8
milyar dolar oldu. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis veriler
ihracatin %3,5 artarken, ithalatin %3,7 azaldigini ortaya koydu. Nisan
2020'de %66,2 olan ihracatin ithalati karsilama orani 2021'inayni
ayinda %86,0'a ylkseldi. Ayni donemde disticaret acigi yillik bazda %
33,2 daralarak 4,6 milyar dolardan 3,1 milyar dolaraindi. Nisan'da
gelismis ekonomilere yapilan ihracat daha hizli artti. Tiketim ve ara
mallari ithalatindaki hizl artislara karsin, yatirim mallarindaki artis
yavas kaldi.

Mayis ayi sektorel gliven endeksleri ekonomideki yavaslamayi teyit
etti. Mevsimsellikten arindirilmis veriler Mayis'ta bir dnceki aya gore
0,3 puan gerileyerek 107,1’e indi. Detaylar enflasy onist baskinin sr-
diigini gésterirken, dis talebin giictini koruduguna isaret etti. Ote
yandan, i¢ talepteki devam eden zayiflama ekonomik aktivitedeki
yavaslamayi teyit etti. Bu kapsamda mevsimsellikten arindirilmis veri-
lere gore, imalat sanayinde kapasite kullanim orani Nisan ayindaki %
76,2'den %75,2'ye diistl. Nisan’da 93,9 olan mevsimsellikten arindiril-
mis ekonomik guiven endeksi Mayis'ta 92,6'ya indi. S6z konusu d 6-
nemde insaat sektoru gliven endeksindeki toparlanmayaragmen,
imalat sanayi, perakende, hizmet ve tiketici gliveninde genele yayi-
lan dlistsler yasandi.

Hazine’nin yurtici piyasalardaki bor¢lanmalarindafaizler yiikseldi.
Hazine yurtigindeki bor¢lanmaihraglariylatoplamda 11,4 milyar TL ve
1,4 milyar euro i¢ bor¢lanma gerceklestirdi. TL cinsi bor¢lanmaihale-
lerinde faizler 6nceki ihraglara gore ylkselirken, 3 yil vadeli euro cinsi
sabit getirili enstrimanlardayillik faiz %3,0 oldu.

TCMB, 2021 yili Mayis Finansal istikrar Raporu’nda makrofinansal
gorinimiin 2021 ilk ceyrekte toparlanmaya devam ettigine dikkat

cekti. Rapor déneminde krediler ve bankacilik sistemi bilanco sag-
lamlik gostergeleri ile firma kesimi ve hanehalki finansal gelismele-
rinin pozitif, kiiresel kosullar ile yurtici enflasyon ve cari dengenin
makrofinansal goriinimii negatif etkiledigini belirtti. Siki parasal
durusun korunmasiyla dntimuzdeki donemde enflasyon ve cari
dengedeki iyilesme ile buradan da pozitif katkilar gelebilecegini ve
bu sayede makroekonomik ve finansal i stikrarin olumlu etkilenece-
gini 6ne siirdi. TCMB, Rapordayer verdigi bir kutu ile ilk kez iklim
degisikligi kaynakl finansal riskleri finansal istikrar cergevesinde
radarina aldi. Raporda cevreci yazinlailgili temel kavramlara, cevre-
ci finans araglarinin Turkiye'deki durumuna ve konuylailgili ulusla-
rarasi girisimlerin cabalarina yer verilmesi, 5niimiizdeki donem bu
alana daha fazlaegilebilecegininisareti olarak yorumlanabilir. Ra-
porda 2016 yilindan bu yana bankacilik sektortniin stirdurilebilir
ve cevreci tahvil ihraclarinin 2,7 milyar dol ar gergeklestiginin altini
¢izdi. Raporda TCMB, diinya ekonomisine dair temkinli cerceve
sunarken, gelismekte olan ekonomilere yonelik sermaye akimlarin-
daoynakligin arttigini hatirlatti. Yurticinde iktisadi faaliyetinic ve
dis talep destekli olarak stirdGiglin i yineleyen TCMB raporda faali-
yetin yayillimi ile enflasyon ve cari agik konusundaki zorluklara yer
verdi.Son dénemde hanehalkinin tasarruf tercihinin TL cinsi varlik-
lardan yana gelistigini ve finansal varliklardaki artistatasarruf mev-
duatlari, kiymetli maden ve hisse senedi yatirim tercihlerinin belirle-
yici oldugunu soyledi.Finansal ytikiimlGlukler tarafinda ise ihtiyag
kredilerinin 6nemini koruduguna dikkat ¢ekerken, konut kredilerin-
deki yavaslamaya karsin bireysel kredi karti harcamalarindaki artisa
vurgu yapti. Gecen yil kaynakli etkilerle ve kurdaki ylkselisle hizli
artan reel sektor bor¢lulugunun Ekim ayindaki %71'den Subat itiba-
riyla%63’e indigine dikkat cekerken, YP kredilerin GSYHye orani %
42'den %35'e indigini kaydetti. Raporda TCMB, finans kesiminin ise
likidite soklarina dayanikliliginin devam ettigini, ancak artan fonla-
ma maliyetlerinin ve tcret-komisyon gelirlerindeki azalisin etkisiyle

karhlikta dusiis gozlendigini ifade etti.

Haftalik agiklanan veriler Mayis ayinin ti¢linc i haftasinda Tiirk fi-
nansal varliklarayabancilarinilgisinin gii¢li oldugunu g6sterirken,
bankacilik sektorii doviz tevdiat hesaplarinda altin ve parite etkisiy-
le artislar yasandi. TCMB rezervlerinde hem briit hem de nette artis
strdi. Gunluk veriler gecen hafta TCMB'nin net dis varliklarinin ve
piyasayla yaptigi swapislemlerinin hafif geriledigini ortaya koydu.
TCMB'nin net disvarliklari 21-27 Mayis ddneminde 0,3 milyar dolar
gerilerken, TCMB'nin piyasaile yaptigi swap islemlerinin tutari 42,5
milyar dolardan 42,3 milyar dolara indi. TCM B'nin acik piyasaislem-
leri yoluyla piyasaya yaptigi net fonlama ise 21 Mayis tarihine gore
21,6 milyar TL artarak 316,3 milyar TL'ye ylkseldi.

Veri akisinin piyasa fiyatlamalarina etkisinin sinirli kaldigi gecen
hafta Borsa istanbul 100 ve 30 endeksleri sirasiyla %2,1 ve %1,0
gerilerken, MSCI Tiirkiye endeksinde diistis %2,3"e ulasti. Ulke risk
primi ve tahvil faizlerinde genele yayilan artislayasandi. TL dolar
karsisinda %1,7, euro karsisinda%1,8 deger kaybiyla haftayi ta-
mamladi.
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Bu Hafta

Busabah TUIK, ilk ceyrek biiy iime verisini acikladi. Buna gore,
2021 yihi ilk ceyre ginde Tirkiye ekonomisi bir 6ncekiyilinayni

donemine gore beklentilerin iizerinde %7 biiyime kaydederken,
bir 6nceki ceyre ge gore % 1,7 oraninda biiy iid ii.

Yeni haftada jeopolitik gelis meler, asilama ve salginile il gili ha-
berlere ek olarak veri akisi ve merkez bankalar odakl glindem
olduk¢a y ogun olacak. Fed Beige Book raporunu yayinlayacak-
ken, Fed Baskani Jerome Powell ve pek ¢ok liye nin yapacagi ko-
nus ma izlenecek. Ayrica Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Baskani
Christine Lagarde’in ve ingiltere Me rkez Bankasi (B oE) Bagkani
Andrew Bailey’nin verecekleri mesajlar 6ne mli olacak.

Veri akisi acisindanise belli bash ekonomilerde Mayis ayi satin
alma yoneticileri endeksi (PMl)ile ABD istihdam ve Euro Bolgesi
enflasyonverileri 6nemli olacak.

Yurticinde politik ve jeop olitik gelis melere yonelik haberlere ek
olarak makroekonomik veri akisi yakindanizlenecek. TUIK Mayis

ay1 enflasy on verilerini yayinlayacakken, enflasyonun Ma-
yis'ta yiikselmeye devam ettigi tahmin ediliy or. iSO/ Markit
Mayis ay1 PMl verileri ise ekonomik aktivitenin ikinci ceyre k-
teki seyri konusundailk isaretleri verecek. Bununla birlikte,
Hazine ve Maliye Bakanligi (HMB) Haziran-Temmuz ve Agus-

tos ay1 bor¢lanma programini yayinlayacak.

Kisa vadede salgin ve enflasy on kay gilari odakli piyasa fiyat-
lamasi hafiflese de bu hafta veri akisinin etkisinin 6nemli
olabilecegini degerlendiriy oruz. Orta vadede COVID-19 salgi-
ninin ne olgiide kontrol altina alindigina yonelik gelismelere
ek olarak kiiresel toparlanmaninve enflasyondaki ylikselisin
giicii konusundaki isaretler 6nemli olabilecek. Tiirk finansal
varliklarin goreli performansi acisindan kisa vadede yurtici
ekonomi disi gelis melere ek olarak veri akisi 6nemli olabile-
cek. Orta vadede ise salginla birlik te je opolitik gelis meler ve
makro-finansal risklerin belirleyici olmay siird iirecegini d ii-
sliniiyoruz.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri

Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
31 May Almanya TUFE (aylik) Mayis 0.3% 0.7%

1Haz Tirkiye imalat PMI Mayis 50.4

1Haz EuroBolgesi TUFE (yillik) Mayis 1.9% 1.6%

1Haz EuroBolgesi PMI Mayis 62.8 62.8

1Haz ABD PMI Mayis 61.5

2Haz Turkiye TCMB Yatirimci Toplantisi Mayis

2Haz ABD Fed Bej Kitap Mayis

3Haz Tirkiye TUFE Mayis 1.7

4 Haz Turkiye Reel Efektif Doviz Kuru Mayis 62.3

4Haz EuroBolgesi Perakende Satislar (aylik degisim) Nisan -0.5% 2.7%

4Haz ABD Tarim Disi istihdam (bin, aylik degisim) Mayis 650 266

Yurtici ve Yurtdisi Faizler

28 May Haftalik Degisim Ay Basindan Bu Yana

Yil Bagindan Bu Yana

TL % Baz Puan

2 Yilhk 18.78 49 70 382
5 Yilhk 19.10 31 50 593
10 Yilhk 18.66 42 17 576
TLRef 18.97 -4 -55 100
TCMB Agirlikl Ortalama 19.00 0 0 197
usbD

5 Yillik 5.55 6 -32 100
10 Yilhk 6.61 5 -22 103
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 407 9 -9 108
Kiiresel Faizler

ABD-2 Yillik 0.15 -1 -2 2

ABD-10 Yilhk 1.59 -4 -4 68
Almanya-2 Yilhk -0.66 0 2 4

Almanya-10 Yillik -0.18 -6 2 39
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130 MSCI Hisse Senetleri Endeksleri (31 Aralik 2019=100)

e D (iNYa e Gelismekte Olan Ekonomiler

— T (irkiy e

e Kiresel hisse senedi piyasalarinda genele yayilmis

bir yikselis hakimken, Tirkiye borsasi negatif ayris-
t1. Hafta genelinde MSCI diinya endeksi %1,2, MSCI
gelismekte olan ekonomiler endeksi %2,3 yukselir-
ken MSCI Tirkiye endeksinde %2,3 diistis kaydetti.
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Dolar vs TL ve Gelismekte Olan Ekonomiler (31 Aralik 2019=100)
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Danismanlik Hizmetleri

Ekonomik Arastirmalar
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MECLiSi MEBUSAN CAD. NO 81

FINDIKLI iISTANBUL 34427, TURKIYE

2021 Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. her hakki mahfuzdur.

Bu dokiiman Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.’nin yatirirm bankacilig faaliyetleri kapsaminda, kisisel kullanima yonelik olarak ve bilgi icin
hazirlanmistir. Bu dokiimana dayali herhangi bir islem yapilmasi tarafimizdan éngérilen bir husus degildir. Belirtilen goriisle r sadece bizim giincel
gorislerimizdir. Bu raporda yer alan bilgileri makul bir esasa dayal olarak glincellestirirken, bu konuda mevzuat, uygunluk veya diger baska
nedenlerle amaca uygunluk tam olarak saglanamamisolabilir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagli kuruluslari veya galisanlari, burada belirtilen senetleri ihrag edenlere ait menkul kiymetlerle
ilgili olarak bir pozisyon almisolabilir veya alabilir; menkul kiymetler tizerinde opsiyonlan olabilir veya ilgili diger bir yatirima girebilir; bu menkul
kiymetleri ihrag eden firmalara danismanlik yapmis, hisselerinin halka arzina aracilik veya yiiklenim taahhtdiinde bulunmus ola bilir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagli kuruluglan bu raporda belirtilen herhangi bir sirket i¢in yatirim bankaciligi da dahil olmak tizere
onemli tavsiyeler veya yatirim hizmetleri sagliyor veya saglamis olabilir.

Bu raporun ilgili oldugu yatirirm fiyati veya degeri, direkt veya indirekt olarak, yatirimclarin menfaatlerine ters diisebilir. Doviz kurlarindaki
herhangi bir degismenin yatirimin degeri veya fiyati veya bu yatirrmdan saglanan gelir Gizerinde olumsuz bir etkisi olabilir. Gegmisteki performans
her zaman gelecekteki performansin kilavuzu olacak demek degildir. Yatirim geliri dalgalanma gosterebilir.

Bu rapor kamuya acik bilgilere dayalidir. Dogru veya tamam olmayan hicbir beyan yapilmamistir. Bu rapor s6z konusu menkul kiy metlerin
alinmasi veya satilmasi igin bir teklif, yorum ya da yatirim tavsiyesi degildir veya bu menkul kiymetlerin alinip satiimasina yonelik bir teklifigin de
bir istek veya zorlama degildir. Tlrkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve kendisiyle baglantili olan digerleri bahsedilen sirke tlerin menkul
kiymetleriyle ilgili pozisyon alabilider veya bu menkul kiymetlerle ilgili islem yapabilirler, aynca bu sirketler igin yatinm bankacihgl hizmetleri de
verebilirer.

Herhangi bir yatinm karari yatirimcinin tamamiyla kendi kisisel secimine dayanmalidir. Bu rapordaki bilgiler herhangi bir ya tirrm tavsiyesi
olmayip, raporda yer alan firmalara yatirim yapilmasindan 6tiri Tarkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. hig bir sorumluluk kabul etmez.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhg hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyele rise genel niteliktedir. Bu
tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere d ayanilarak yatirim
karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmavyabilir.
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